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RESUMO

Este artigo teve como objetivo investigar a relagdo entre a incerteza da politica econémica e a divida de longo e curto prazo das
empresas brasileiras negociadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcao (B3). A discrepancia entre os resultados anteriores
levanta questdes sobre o entendimento atual da relagdo entre a divida e a incerteza da politica econdmica. Anélises separadas
de dividas de longo e curto prazo fornecem insights diferentes sobre como as decisdes corporativas sdo afetadas. Essa
discrepancia desafia nosso entendimento atual da complexa dinamica entre a divida e a incerteza da politica economica. A
amostra da pesquisa consiste em 163 empresas brasileiras listadas na B3 entre 2010 e 2019, com periodicidade trimestral. Os
modelos de linha de base consideraram a divida de longo e curto prazo como enddgena, levando em conta as caracteristicas da
empresa e do pais. Empregamos uma abordagem de painel de dois estagios do método dos momentos generalizado sistémico
(generalized method of moments — GMM-sys) para lidar com a possivel endogeneidade nas estimativas. Como o mercado
de divida desempenha um papel crucial na avaliagdo e no desempenho das empresas, é cada vez mais importante estudar a
dinédmica da divida corporativa de longo e curto prazo em meio aos desafios desencadeados pela disseminagio da incerteza
da politica econdmica no ambiente de negécios. Esclarecer como as dividas de longo e curto prazo se comportam sob essa
pressdo ¢ particularmente relevante, pois reforga as implicagdes ja observadas e potenciais para a adaptabilidade corporativa
no uso de fundos externos. O impacto deste estudo estd em revelar a coexisténcia das decisdes cautelosas das empresas na
busca de fundos representativos e a posi¢iao conservadora dos investimentos corporativos em rela¢ao as incertezas que cercam
a politica economica. Os resultados sugerem que niveis mais altos de incerteza da politica econdmica estdo associados a uma
diminui¢ao no uso de dividas de longo prazo e a um aumento nas dividas de curto prazo. Em resposta a um aumento da
incerteza da politica econdmica, as empresas tendem a depender menos da divida de longo prazo e, em vez disso, optam por
aumentar o uso da divida de curto prazo. Esses resultados se mantém consistentes em diferentes especificagdes propostas.
Palavras-chave: estrutura de capital, divida corporativa de longo prazo, divida corporativa de curto prazo, incerteza da
politica econdmica.
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Long- and short-term corporate debt and economic policy uncertainty in Brazil

ABSTRACT

This article aimed to investigate the relationship between economic policy uncertainty (EPU) and long- and short-term debt
of Brazilian firms traded on the Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) stock exchange. The discrepancy in previous results raises questions
about the current understanding of the relationship between debt and EPU. Separate analyses of long- and short-term debt
provide different insights into how corporate decisions are affected. This discrepancy challenges our existing understanding of
the complex dynamics between debt and EPU. The research sample consists of 163 Brazilian firms listed on the B3 between
2010 and 2019 on a quarterly basis. The baseline models considered long- and short-term debt as endogenous, taking into
account firm and country characteristics. We employed a two-stage system generalized method of moments (GMM-sys) panel
approach to deal with potential endogeneity in the estimates. As the debt market plays a crucial role in corporate valuation and
performance, it is increasingly important to study the dynamics of long- and short-term corporate debt amidst the challenges
triggered by the spread of EPU in the business environment. Clarifying how both long- and short-term debt perform under
such pressure is particularly relevant since it reinforces already observed and potential implications for corporate adaptability
in the use of external funds. The impact of this study lies in revealing the coexistence of firms’ cautious decisions in seeking
representative funds and the conservative position for corporate investments regarding uncertainties that surround economic
policy. The findings suggest that higher levels of EPU are associated with a decrease in the use of long-term debt and an increase
in short-term debt. In response to increased EPU, companies tend to rely less on long-term debt and instead opt for increased

use of short-term debt. These results hold consistently across different proposed specifications.
Keywords: capital structure, long-term corporate debt, short-term corporate debt, economic policy uncertainty.

1. INTRODUCAO

Mudangas em impostos, regulamentagdes e politicas
monetarias afetam as percep¢des dos investidores em
diferentes magnitudes e horizontes de tempo (Marschner
& Ceretta, 2021), levando-os a um estado de incerteza
(Aizenman & Marion, 1993; Demir & Ersan, 2017; Guiso
& Parigi, 1999; Hassett & Metcalf, 1999). As mudangas na
politica macroecondmica, devido a sua irreversibilidade
e incerteza intrinsecas, tém um impacto signiﬁcativo nas
decisbes sobre os planos de investimentos corporativos
existentes e futuros (Bernanke, 1983; Brennan & Schwartz,
1985; Rodrik, 1991; Dixit & Pindick, 1994). As flutuacdes
na politica econdmica desencadeiam ajustes nas politicas
de divida corporativa, pois as empresas recorrem a divida
de mercado para financiar pelo menos parte de seus
investimentos (Albanez & Valle, 2009; Narayan et al.,
2021; Tarantin & Valle, 2015). Nesse contexto, o governo
é uma fonte de incerteza da politica econdmica (Baker et
al., 2016; Buthelezi, 2023; Demir & Ersan, 2017; Faniband
& Jadhav, 2023; Kang et al., 2014).

Em contraste com a relagdo negativa persistente entre
aincerteza da politica econdmica e o investimento (Gulen
& Ion, 2016; Kang et al., 2014; Wang et al., 2014; Chen et
al., 2019; Chen et al., 2020; Caixe, 2022), a relacdo entre
a divida e a incerteza econdmica continua intrigante.
Embora a maioria dos estudos mostre uma relacdo
negativa (Asimakopoulos et al., 2023; Almustafa et al,,
2023; Athari & Bahreini, 2023; Cao et al., 2013; Colak et
al., 2018; Datta et al., 2019; Granville et al., 2019; Im et al.,
2020; Le et al, 2021; Li & Qiu, 2018; Li & Qiu, 2021; Liu
& Zhang, 2020; Lv & Bai, 2019; Subhani et al., 2021; Teng

et al,, 2018; Zhang et al.,, 2015), ha também evidéncias
de irrelevancia e associagdo positiva (Bajaj et al., 2021;
Kotcharin & Maneenop, 2018; Lee et al., 2017; Makololo
& Seetharam, 2020; Schwarz & Dalmacio, 2021). Esse é
o caso do Brasil e a lacuna que pretendemos explorar.
Makololo e Seetharam (2020) constataram que a
incerteza da politica econdmica nao ¢ um fator relevante
para explicar a divida corporativa total, de longo prazo e
de curto prazo. Eles afirmam que a falta de relevancia se
deve ao fato de as empresas brasileiras se envolverem em
processos politicos e de formulagao de politicas. Dada a
importancia da estrutura de capital para a avaliacdo e o
desempenho das empresas (Bastos & Nakamura, 2009),
esses achados enfraquecem os resultados de pesquisas
anteriores sobre a relevancia dos choques de incerteza
da politica economica para a atividade econdmica (Costa
Filho, 2015; Oreiro, 2017), inclusive o investimento em
nivel de pais (Barbosa & Zilberman, 2018), o investimento
em nivel de empresa (Caixe, 2022), os mercados de
fusoes e aquisicoes (Batista et al, 2023), desempenho e
avaliacdo (Formiga et al., 2019) e a influéncia de variaveis
macroecondmicas na estrutura de capital corporativo
(Cardoso & Pinheiro, 2020). Notavelmente, Schwartz
e Dalmacio (2021) propuseram um impacto positivo
da incerteza da politica econdmica sobre a divida total.
Eles argumentam que o aumento da incerteza da politica
econOmica afeta negativamente o financiamento do
mercado de ag¢des, levando as empresas a aumentar sua
dependéncia da divida. Apesar do uso de uma amostra
mais ampla, é preciso observar que a analise nao levou
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em conta a distin¢ao entre divida de longo e curto prazo.
E fundamental abordar essas categorias, considerando
a divida corporativa como uma fonte de recursos para
administrar uma variedade importante de ativos atuais
e de longo prazo. A divisao da divida pode aprofundar
nossa compreensao da relagao entre divida e incerteza.

Este estudo investiga a relacao entre a incerteza da
politica econdmica, representada pelo indice de incerteza
da politica econdmica (economic policy uncertainty — EPU)
(Baker et al., 2016), e a divida de longo e curto prazo das
empresas brasileiras de 2010 a 2019. A amostra da pesquisa
consiste em 163 empresas nao financeiras. Utilizamos
regressoes do método dos momentos generalizado
sistémico (generalized method of moments system —
GMM-sys) para lidar com a possivel endogeneidade.
Realizamos outros testes para verificar a robustez de nossos
resultados, como o efeito futuro da incerteza, mudando
a proxy para politica econdmica do indice EPU para um
indice brasileiro e aplicando uma proxy para incerteza
residual da politica economica. Por fim, realizamos uma
analise adicional considerando os gastos de capital das
empresas como enddgenos.

O Brasil representa um ambiente interessante para o
estudo dessa relagdo pelos seguintes motivos. Primeiro,
entre 2014 e 2018, o governo brasileiro enfrentou uma
série de escandalos de corrupgao envolvendo empresarios
influentes, servidores publicos e politicos associados a
presidéncia, o que afetou a influéncia do governo na
implementagdo de politicas economicas (Standard &

Poor’s Global Ratings, 2015). Esse periodo abrange a perda
do grau de investimento do rating soberano brasileiro
obtido em 2008 (Oxford Analitica, 2015). Em segundo
lugar, o Brasil tem um mercado de capitais expressivo, com
empresas de capital aberto com dividas no valor de US$
367,35 bilhoes em 2021 (Refinitiv, 2022). Isso torna o Brasil
um pais relevante para estudo, uma vez que os investidores
devem estar interessados em observar empiricamente
o ambiente de politica econdmica no qual as decisoes
corporativas foram tomadas. Por tltimo, em 2019, o Brasil
recebeu o maijor volume de investimento estrangeiro
direto entre os paises emergentes das Américas, com mais
de US$ 65 bilhdes (ONU, 2023). O Brasil se tornou um
destino importante para investimentos de risco, portanto,
¢ importante que os investidores entendam as nuances
que envolvem o mercado de financiamento local.

Para fins académicos, esta pesquisa analisa o papel
fundamental desempenhado pelas informagdes contabeis
na avaliagdo das decisdes corporativas ja tomadas,
particularmente aquelas que envolvem a gestao da carteira
de dividas. Para as empresas, dada a natureza flutuante
e 0s custos inerentes a incerteza econdmica, ajuda a
perceber a complexa relacio entre a combinagao de divida
e capital acionario e o valor de adiar ou realizar planos de
investimento. Este trabalho é util para os 6rgaos reguladores,
pois mostra que a for¢a aplicada para moldar a politica
econdmica em dire¢ao ao que o governo entende como
essencial para o crescimento econémico pode obrigar as
empresas a irem além do que pode ser aceito como viavel.

2. ABORDAGENS TEORICAS SOBRE INCERTEZA DA DIiVIDA E POLITICA ECONOMICA

2.1 Efeito da Demanda e da Oferta

Em seu artigo de 2015, Zhang et al. argumentaram que
aincerteza da politica econdmica tem um impacto duplo
sobre a divida, operando por meio dos canais de demanda
e oferta. O canal da demanda funciona da seguinte forma:
quando a incerteza da politica econémica aumenta, as
empresas tendem a reduzir seus requisitos de divida e
a adotar uma abordagem conservadora de esperar para
ver antes de investir (Bernanke, 1983). Por outro lado, o
canal da oferta sugere que, quando a incerteza aumenta,
os credores ficam menos confiantes na expansao da oferta
de crédito e podem tornar mais rigidas as regras para a
concessdo de empréstimos. A propensio a volatilidade
relacionada as expectativas de fluxo de caixa aumenta
(Caoetal., 2013). Como as empresas enfrentam restrigoes,
observa-se uma deterioragdo do ambiente do mercado de
financiamento. Consequentemente, os canais de demanda e
ofertalevam a uma relacdo negativa entre incerteza e divida.
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Ambas as perspectivas postulam que as empresas
enfrentam uma escassez de recursos financeiros. Zhang
etal. (2015) observaram que néo é facil identificar o efeito
dominante da incerteza da politica econdmica sobre a
divida corporativa. Entretanto, dado que a divida é uma
fonte de recursos financeiros, seria coerente argumentar
que esses recursos tém destinos especificos, como ativos
atuais e de longo prazo que visam aumentar as receitas e
os fluxos de caixa. Por sua vez, uma avaliagdo de aspectos
relacionados na constituicdo de ativos corporativos, como
despesas de capital, confirmaria o canal da demanda
(Almustafa et al., 2023).

Os canais de demanda e oferta de recursos financeiros
no contexto da incerteza da politica econdmica sio
compativeis com o que Bloom (2014) argumenta ser o
primeiro canal pelo qual a incerteza impacta a atividade
econdmica, conhecido como efeito de opgoes reais. Esse
canal sugere que as empresas se tornam mais cautelosas
quando as decisdes sdo caras para reverter, adiando
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contratagdes e investimentos enquanto esperam por mais
informagdes sobre o ambiente econémico atual. Embora
a divida seja menos irreversivel do que, por exemplo,
as despesas de capital, ela é frequentemente usada para
financiar investimentos produtivos de longo prazo. Essa
perspectiva é apoiada pela literatura relevante, como a
de Bernanke (1983), Rodrik (1991) e Dixit e Pindyck
(1994). Apesar da literatura mista sobre a relagao entre
a divida e a incerteza da politica economica, a relagdo
com os investimentos corporativos € persistentemente
negativa em todos os paises (Caixe, 2022; Gulen & Ion,
2016; Kang et al., 2014; Oliver, 2020; Wang et al., 2014).

2.2 Abordagem de Trade-Off

A abordagem de trade-off trata das decisoes da empresa
relacionadas aos beneficios e custos da divida, como a
dedutibilidade fiscal dos juros e os custos de faléncia
(Fama & French, 2002). Com os impostos, as empresas
tém incentivos para contrair dividas, e as dividas podem
aumentar o valor da empresa (Frank & Goyal, 2008).
Com os avangos na pesquisa, a abordagem de trade-off
foi dividida em versdes estdticas e dinAmicas, e ambas
propdem que as empresas busquem um equilibrio entre
os beneficios e os custos da divida. Elas buscam metas de
divida (DeAngelo & Masulis, 1980; Fischer et al., 1989;
Strebulaev, 2007; Graham & Leary, 2011). Essas metas
podem ser sensiveis as circunstancias macroecondmicas e
a sua capacidade de criar atritos (Baum et al., 2008; Gomes
& Schmid, 2021; Istiak & Serletis, 2020) que podem fazer
com que as empresas se desviem dessas metas (Huang &
Ritter, 2006; Faulkender et al., 2012; Haddad & Lotfaliei,
2019). Essas sao as vertentes da abordagem de trade-off
que apoiaram a pesquisa sobre divida e incerteza da
politica economica.

2.3 Evidéncias sobre Divida e Incerteza da
Politica Econdomica

Em diversos paises, tem aumentado o interesse em
investigar se a incerteza da politica econdmica é um
determinante das decisdes de divida das empresas. No
entanto, as evidéncias permanecem contraditérias. Zhang
etal. (2015) investigaram o efeito da incerteza da politica
econdmica sobre a divida de curto elongo prazo na China.
Eles constataram um efeito negativo em ambas, que
atribuiram a deterioracao das condigoes de financiamento
externo causada pela incerteza da politica economica. Da
mesma forma, Colak et al. (2018) constataram um efeito
negativo na divida das empresas dos EUA, argumentando
que a incerteza impede significativamente o acesso aos

mercados de capitais e reduz a probabilidade de ajustes
na estrutura de capital externo. Li e Qiu (2018), Im et al.
(2020) e Almustafa et al. (2023) também encontraram
resultados semelhantes para empresas dos EUA. Na
Russia, Granville et al. (2019) dividiram a divida em curto
e longo prazo e encontraram resultados semelhantes
aos de Zhang et al. (2015). Eles destacaram que, durante
periodos de incerteza, as empresas se tornam cautelosas
em assumir dividas devido a dificuldade de prever sua
capacidade de liquidez. Além disso, eles afirmam que os
credores parecem menos inclinados a assumir riscos ao
conceder empréstimos. Le et al. (2021) pesquisaram o
setor industrial das empresas vietnamitas e descobriram
um impacto negativo sobre a divida. Achados semelhantes
sobre o efeito prejudicial da incerteza no financiamento
corporativo também podem ser encontrados em outros
estudos, como os de Asimakopoulos et al. (2023), Athari
e Bahreini (2023), Cao et al. (2013), Datta et al. (2019),
Liu e Zhang (2020), Lv e Bai (2019), Subhani et al. (2021)
e Teng et al. (2018).

Makololo e Seetharam (2020) examinaram o papel
da incerteza da politica econdmica sobre as decisdes
de financiamento em varios paises, inclusive Brasil,
Russia, India, China e Africa do Sul, na presenca de
herding (comportamento de manada). Eles descobriram
que as empresas tendem a mudar sua estrutura de
financiamento em resposta a incerteza da politica
econOmica, independentemente da presenca de herding.
Especificamente para o ambiente brasileiro, as empresas
reduzem seu indice de alavancagem quando ha incerteza
das politicas no mercado e tomam mais empréstimos
quando o mercado se estabiliza. Na presenca de herding,
independentemente de a alavancagem aumentar ou
diminuir devido ao herding, a incerteza da politica
econdmica permanece negativamente relacionada
a alavancagem. Sem a presenca de herding, eles nao
conseguem detectar uma relagdo significativa entre as
formas de divida e a incerteza da politica econdmica.

Em contrapartida, Bajaj et al. (2021) constataram
um efeito positivo da incerteza da politica economica
sobre a divida total em empresas listadas indianas,
argumentando que, em tempos de incerteza, as empresas
optam por fontes externas de financiamento devido a
incerteza dos lucros esperados, e a divida é uma fonte
de financiamento relativamente mais barata. Lee et al.
(2017) e Kotcharin e Maneenop (2018) encontraram
efeitos positivos semelhantes em estudos sobre o setor
financeiro na India e o setor de transporte maritimo na
Tailandia, respectivamente. Entretanto, esses estudos nao
consideraram o impacto de fatores macroeconémicos
como taxas de juros e de cAmbio, crescimento econdmico
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e inflacdo, sobre a divida. Schwarz e Dalmacio (2021)
analisaram o cendrio brasileiro sob as abordagens tedricas
de trade-off e market timing e constataram um efeito
positivo da incerteza da politica econdmica sobre a divida
total, consistente com a teoria de market timing.

2.4 Desenvolvimento das Hipéteses

Evidéncias empiricas identificaram varios fatores que
influenciam as decisoes de divida nessa direcéo, inclusive
aqueles que representam imperfei¢oes no ambiente de
negocios (Brito et al., 2007). Um desses fatores é o atrito
causado por flutuagdes na incerteza da politica econdmica
(Bloom, 2009; Bloom, 2014; Bajaj et al., 2021; Colak et
al., 2017). O efeito do lado da demanda sugere que as
empresas reduzem sua demanda por financiamento
quando a incerteza da politica econémica aumenta, o
que é consistente com a ldgica subjacente da abordagem
de trade-off. A transmissdo da incerteza para as empresas
nao passa despercebida pelos provedores de crédito.
Como a incerteza afeta negativamente a lucratividade e
o crescimento das empresas (Denlertchaikul et al., 2022;
Fengetal.,2021; Igbal & Nadeem, 2020) e varia de acordo
com o ciclo de negdcios (Adjei et al., 2022; Ou et al,,
2023), o efeito do lado da oferta enfatiza uma deterioragio
na oferta de crédito (Almustafa et al., 2023; Cao et al,,
2013; Zhang et al., 2015). Quando as empresas assumem

dividas, elas também tendem a determinar o equilibrio
entre dividas de curto e longo prazo (Datta et al., 2019).
Quando as empresas sdo expostas a influéncia da incerteza
da politica economica no ambiente de financiamento
externo e nos investimentos, elas se tornam cautelosas e
reduzem a divida de longo prazo, o que leva a primeira
hipotese da pesquisa:

Hi: A relagdo entre a divida de longo prazo e a incerteza da politica
econOmica ¢ negativa.

Os credores preferem a divida de curto prazo em vez
da de longo prazo, pois isso representa menos risco para
eles (Pan et al., 2019), resultando em um aumento da
divida de curto prazo durante periodos de alta incerteza
(Tran & Phan, 2021). Embora existam fortes evidéncias
a favor do efeito prejudicial da incerteza da politica
econdmica, ndo se pode ignorar que essa associacao
também pode ocorrer em uma dire¢do positiva (Li
& Qiu, 2021). As empresas, ao acessarem o mercado
de divida, o fardo considerando suas necessidades de
divida de curto e longo prazo, que tém vencimentos
diferentes devido ao seu uso especifico na manuten¢ao
e aquisi¢do de ativos operacionais. Esses argumentos
levam a segunda hipdtese:

Ha: A relagdo entre a divida de curto prazo e a incerteza da politica
econdmica ¢ positiva.

3. SELECAO DE AMOSTRAS, VARIAVEIS E MODELOS DE LINHA DE BASE

3.1 Dados e Amostras

Para testar as hipoteses da pesquisa, realizamos a analise
usando dados de empresas brasileiras listadas na bolsa de
valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), com informagdes obtidas
por meio da Refinitiv Eikon®. Excluimos as empresas
do setor financeiro e aquelas com patrimoénio liquido
negativo ou ativos negativos. Para lidar com possiveis
outliers, aplicamos winsorizac¢do (1° e 99° percentis) a
todas as variaveis da pesquisa (Brugni et al., 2021; Hoo
et al., 2002; Kwak & Kim, 2017). As amostras finais
consistiram em dois conjuntos de dados distintos: um
painel ndo balanceado com 163 empresas e um painel
balanceado com 142 empresas. Nossa abordagem de
estruturacio de dados é apoiada por estudos anteriores,
como os de Cao et al. (2013), Zhang et al. (2015), Gulen
e Jon (2016) e Schwartz e Dalmécio (2021).

O periodo considerado foi do primeiro trimestre
de 2010 até o quarto trimestre de 2019. Escolhemos
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esse periodo porque 2010 foi 0 ano em que o Brasil
adotou totalmente as IFRS. Para evitar dados distorcidos
financeiramente informados aos mercados de capitais
devido ao contagio financeiro global desencadeado
pela pandemia da COVID-19 (Al-Awadhi et al., 2020;
Singh et al., 2020; Hsu & Yang, 2022; Chen et al,,
2022), encerramos o periodo antes da propagacdo da
pandemia.

3.2 Variaveis da Pesquisa

A Tabela 1 apresenta as variaveis da pesquisa. A
incerteza da politica economica é identificada por EPU
(de economic policy uncertainty em inglés). Neste estudo,
usamos o indice EPU, compilado por Baker et al. (2016),
para capturar a incerteza da politica econdmica no Brasil.
Ele é medido baseado em condigdes especificas obtidas
do jornal Folha de Sdo Paulo. O indice EPU é publicado
regularmente em uma base mensal.
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Tabela 1
Variaveis da pesquisa
Variavel Notacao Sinal Definicao Referéncias
esperado
. Valor contabil da divida de longo prazo em relagdo ao Zhang et al., 2015; Granville et
Divida de longo prazo DLP N.A total de ativos. al., 2019; Almustafa et al., 2023
- Valor contabil da divida de curto prazo em relagdo ao Zhang et al., 2015; Granville et
Divida de curto prazo pep NA total de ativos. al., 2019; Almustafa et al., 2023
Incerteza da politica indice de incerteza da politica econémica proposto por Bajaj et al., 2021; Schwartz e
~ . P EPU -/+ Baker et al. (2016). Hi espera uma relagdo negativa. H> Dalmacio, 2021; Makololo e
econdmica - o
espera uma relagao positiva. Seetharam, 2020
Logaritmo natural do total de ativos corporativos no final ~ Asimakopoulos et al., 2023;
Tamanho TAM * de cada trimestre. Subhani et al., 2021
Proporg¢do do lucro antes de juros, impostos, depreciagido . . .
Lucratividade LUCR + e amortizagdo (EBITDA) em relacdo ao total de ativos Lie Q,]u.’ 2018; Schwartz e
. . Dalmdcio, 2021
corporativos de cada trimestre.
- indice de propriedade, fébrica e equipamentos corporativos Granville et al., 2019; Subhani
Tangibilidacle PPE * em relacgdo ao total de ativos no final de cada trimestre. etal., 2021
Oportunidades de Uma variante do indice de Tobin, medido como o indice
port CRESC - da divida total mais a capitalizagdo de mercado em relagdo Bajaj et al., 2021
crescimento . : - :
ao total de ativos corporativos no final de cada trimestre.
Escudos fiscais ESC i lndlcg de depreaa}gao e amortizagao em relagdo ao total ~ Bajaj et al., 2021; Granville et
de ativos corporativos no final de cada trimestre. al.,, 2019
Inflacio IPC i Variagdo percentual trimestral no indice de pregos ao Athari e Bahreini, 2023;
s consumidor no final de cada trimestre. Schwartz e Dalmaécio, 2021
Crescimento econémico  PIB . Variagdo percentual trimestral no produto interno bruto Zhang et al., 2015
para cada trimestre.
Cambio CAMB ) Vfir[ag;ao percentual trimestral no valor do délar para cada Brls. e Koskinen, 2002; Tong e
trimestre. Wei, 2021
Mercado de acdes IBOV ) Variagao percentual trimestral no indice Ibovespa para Caoetal, 2013

cada trimestre.

Notas: O indice EPU esta disponivel mensalmente para vérios paises em www.policyuncertainty.com. Em nossas especificagoes,
EPUL é a incerteza da politica econébmica ponderada atual em uma base trimestral. Para transformar o indice em trimestres, foi
usada a seguinte transformagao: EPUt = (3.EPUm + 2.EPUm — 1 + 1.EPUm-2)/6), em que m representa o indice EPU para um
determinado més (Zhang et al., 2015; Gulen & lon, 2016; Nguyen & Phan, 2017; Schwartz & Dalmécio, 2021).

Fonte: Elaborada pelos autores.

O indice EPU refere-se ao risco economico associado a
politicas governamentais e estruturas regulatorias futuras
ndo definidas (Baker et al., 2016). Esse risco aumenta
a probabilidade de as empresas adiarem seus gastos e
investimentos devido a incerteza do mercado (Al-Thaqeb
& Algharabali, 2019). As consequéncias econdmicas da
incerteza das politicas tém sido um tépico de interesse
crescente, com a midia e a academia destacando varios
eventos relacionados a essa questéo.

3.3 Modelo de Linha de Base e Estratégia de
Estimativa

Nosso modelo de linha de base propoe as seguintes
especificagoes:

DLP, = f, + f,DLP,

it-1

+B,EPU, +AVC, + 7'M, +¢,

DCP, = f3,+ B,DCF,

it—1

+ B, EPU, + AVC, +7'M, +¢,

Os coeficientes estimados para as varidveis em nivel
de empresa e economia (detalhados na Tabela 1) sdo
denotados como \’ e 1T, respectivamente. Os residuos do
modelo sdo expressos como & e o intercepto do modelo é
representado por [3y. De acordo com a primeira hipdtese
da pesquisa, ¢ apropriado esperar uma relagao negativa
unicaudal entre a divida de longo prazo (hipétese nula:
B1 > 0; hipdtese alternativa: B1 < 0). Considerando as
abordagens tedricas e empiricas que sustentam uma
relagao positiva entre incerteza e divida de curto prazo,
¢ apropriado esperar uma relagdo positiva unicaudal
entre a divida de curto prazo e a incerteza da politica
economica (hipdtese nula: B1 < 0; hipdtese alternativa:
Bl > 0). Os dummies temporais para os trimestres nao
foram incluidos no modelo porque um teste especifico
ndo indicou a necessidade deles. Na auséncia de dummies
para trimestres, as especificacdes de todos os modelos
empiricos consideraram quatro controles em nivel de
pais (detalhados na Tabela 1).
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O método de estimativa central usado para
analisar as hipdteses desenvolvidas foi o método dos
momentos generalizado sistémico (GMM-sys), que é
bem adequado para painéis curtos (Roodman, 2009).
Para examinar a sensibilidade dos nossos resultados,
analisamos conjuntos de dados em painel balanceados
e nao balanceados e acompanhamos o comportamento
dos coeficientes associados as medidas de incerteza da
politica econdmica. Em comparagao com outros métodos
de estimativa de dados em painel, 0 GMM-sys aborda
duas questoes fundamentais que afetam a consisténcia
da estimativa. Primeiro, ele aborda a endogeneidade
decorrente da simultaneidade, em que as variaveis
podem ser determinadas em conjunto (Griliches &
Mairesse, 1995). Diferentemente de outros métodos, ele
¢ considerado consistente ao lidar com a endogeneidade
decorrente da correlagdo entre variéveis concebidas como
independentes e termos residuais (Flannery & Hankins,
2013). Em segundo lugar, o GMM-sys representa uma
estimativa viavel para painéis dindmicos, em que a variavel
dependente pode ser usada como exdgena por meio de
valores defasados (Piva & Vivarelli, 2005). Isso se alinha
com nosso objetivo de pesquisa, pois as proxies de divida
podem ser explicadas por suas defasagens distribuidas
(Forte et al., 2013).

A estimativa GMM-sys tem limitagoes para a validagao
de modelos, trés das quais devem ser destacadas (Bajaj et
al., 2021). A primeira é o uso de rotinas de programacao
que evitam a proliferagdo de instrumentos. Isso ndo pode
exceder o numero de individuos (empresas) amostrados
(Roodman, 2009). A segunda é a nao rejei¢ao da hipotese
nula de autocorrelacao residual de segunda ordem
(Arellano & Bond, 1991). Com um valor de p baixo
(< 5%), a hipdtese de auséncia de autocorrelagdo seria
rejeitada, tornando a estimativa invalida. A terceira
limitagdo ¢ a ndo rejeicdo da hipodtese de exogeneidade
dos instrumentos (Hansen, 1982). Se for encontrado um

4. ANALISE DE DADOS

4.1 Estatisticas de Resumo

valor p baixo, ha evidéncias de que os instrumentos nao
sdo exogenos, o que leva a invalidagao das estimativas.
Esses testes foram realizados na se¢do que apresenta as
estimativas dos modelos de linha de base.

3.4 Verificacao da Robustez

Nesta subsecao, exploramos as possiveis fontes de erros
de medi¢ao na variavel do indice EPU. Um possivel fator
que contribui para esses erros é a presenga de varidveis
macroeconomicas no modelo que podem afetar o nivel
de incerteza das politicas. Especificamente, é importante
considerar o impacto das flutua¢des da inflagao (IPC), do
produto interno bruto (PIB), das taxas de cAmbio (CAMB)
e do mercado acionario (IBOV) sobre a incerteza das
politicas. Essas variaveis podem variar simultaneamente
com as mudangas na incerteza das politicas, o que poderia
confundir nossa compreensao de seus verdadeiros efeitos.
Portanto, ¢ necessario levar em conta essas variaveis
como possiveis fatores de confusdo em nossa andlise para
garantir a precisdo e a confiabilidade de nossos resultados.

Para resolver esse problema, foi realizada uma
regressao auxiliar, regredindo a varidvel EPU em relagao
as variaveis de controle macroeconémicas (Modelo 3). O
residuo obtido dessa regressao auxiliar foi entao usado
para substituir a variavel EPU no modelo de linha de
base. Essa abordagem ¢ coerente com estudos anteriores,
inclusive os de Kaviani et al. (2017) e Schwartz e Dalmécio
(2021), que sugerem que a incerteza residual derivada
dessa abordagem pode ajudar a atenuar o viés de erro
de medigdo inerente a varidvel EPU. Gulen e Ion (2016)
também argumentam que os modelos que visam estimar
a incerteza residual podem fornecer uma versdo mais
limpa do indice EPU.

EPU, = 8, + 8,IPC, + 5,PIB, + 5,CAMB, + 5,IBOV, + ¢,

Em uma base trimestral, a Tabela 2 resume as estatisticas descritivas e o teste de raiz unitdria para as variaveis

em nivel de empresa e de pais.
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Tabela 2

Estatisticas descritivas
Variavel Obs. Média Desv. Pad. Min Max DF
Nivel da empresa
DLP 5.999 0,206 0,147 0,001 0,68 19,45%**
DCP 6.126 0,102 0,102 0,001 0,669 6,062%**
TAM 6.148 21,93 1,73 17,3 26,40 8,370%**
LUCR 6.147 0,021 0,028 -0,101 0,101 51,79***
PPE 6.148 0,585 0,197 0,153 0,929 13,44%**
CRESC 6.148 1,01 0,743 0,153 4,259 10,46%**
ESC 5.711 0,028 0,082 0,000 0,533 20,12%**
Nivel do pais
EPU 40 5,142 0,473 4,28 6,249 -3,063***
EPUR 40 0,006 0,445 -0,783 1,213 -3,790%**
IPC 40 0,014 0,008 0,002 0,038 -4,308***
PIB 40 0,003 0,01 -0,024 0,021 -4,476***
CAMB 40 0,025 0,078 -0,105 0,264 -6,566***
IBOV 40 0,018 0,095 -0,162 0,181 -7,022%**

Notas: £sta tabela apresenta estatisticas descritivas das varidveis usadas na analise de dados. Na coluna DF, apresentamos o teste
de raiz unitaria de dados em painel (teste de Dick-Fuller) para cada varidvel de pesquisa (Ho: os dados contém raiz unitéria). As

varidveis da pesquisa estdo descritas na Tabela 1.
Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2 Resultados do Modelo de Linha de Base

Ao nivel de significancia de 1%, as colunas (1) e (5) da
Tabela 3 mostram que a EPU tem um efeito negativo sobre
adivida de longo prazo (tefitos-fixos = -3,33 € Zgmm-sys = -3,97).
Paraa divida de curto prazo, as estimativas sao significativas
nos niveis de 5% e 10%, respectivamente (tefeitos-fixos = 2,07;
Zgmm-sys = 1,87). Com relagdo aos sinais associados a EPU,
eles permanecem negativos e positivos para a divida de
longo e curto prazo por meio de efeitos fixos e estimativas
GMM, respectivamente. Para fins desta pesquisa, as

aplicagoes do GMM-sys representam estimativas mais
completas e robustas considerando os modelos de linha de
base. A Tabela 3 mostra que o teste de Hansen nao rejeita
a hipdtese nula, o que indica que os instrumentos sdo
validos. O teste de autocorrelagdo serial de segunda ordem
(AR2) confirma sua auséncia. O numero de instrumentos
é menor do que o nimero de empresas na amostra (58).
Esses resultados confirmam a validade das estimativas
GMM-sys. Apresentamos as estimativas de efeitos fixos,
efeitos aleatdrios e GMM-sys em conjunto para revelar
as direcoes das estimativas com rela¢ao ao indice EPU.

Tabela 3
Efeito da incerteza da politica econémica sobre a divida de longo e curto prazo
Varidveis ()] 2) (3) @ (5) (6)
0,7848*** 0,941271*** 0,82474***
DL (0,0228) (0,01043) (0,05046)
0,7879*** 0,90062*** 0,85874***
PeP 0,0271) (0,01756) (0,04782)
EPU -0,0050%** 0,0040** -0,00380%*** 0,00103 -0,00607*** 0,00275*
(0,0015) (0,0020) (0,00128) (0,00151) (0,00153) (0,00147)
TAM 0,0084** -0,0021 0,00207*** -0,00066 0,00659*** 0,00012
(0,0032) (0,0023) (0,00059) (0,00048) (0,00225) (0,00070)
LUCR -0,0201 0,0346 0,00018 0,03791 0,06131 0,07781*
(0,0453) (0,0601) (0,03720) (0,04572) (0,04188) (0,04434)
-0,0107 -0,0001 0,00728** -0,01407** 0,00390 -0,00910
PrE (0,0127) (0,0078) (0,00341) (0,00410) (0,00907) (0,00786)
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Tabela 3
Cont.
Variaveis (O] (2) 3) 4 (5) (6)
-0,0010 -0,0023* -0,00000 -0,00313*** -0,00381* -0,00487***
CRESC (0,0027) (0,0012) (0,00125) (0,00086) (0,00229) (0,00126)
NDS -0,0249 -0,0675 0,00440 -0,00353 0,01218 0,00203
(0,0283) (0,0427) (0,00989) (0,00931) (0,01629) (0,01192)
-0,1257 -0,0020 -0,07411 -0,01260 -0,14342* -0,01610
e (0,0859) (0,0898) (0,08688) (0,09238) (0,08009) (0,05803)
PIB -0,0907 -0,1682** -0,08057 -0,14946** -0,09825 -0,07138
(0,0779) (0,0664) (0,07879) (0,06586) (0,07277) (0,05813)
-0,0175 -0,0036 -0,01892 -0,01023 -0,02608** -0,00856
CAMB (0,0110) (0,0113) (0,01168) (0,01136) (0,01151) (0,00894)
BOV 0,0045 -0,0067 0,00589 -0,01274* -0,00593 -0,00148
(0,0094) (0,0077) (0,00950) (0,00759) (0,00922) (0,00608)
Constante -0,1014 0,0519 -0,01536 0,03145** -0,09911** -0,00173
(0,0703) (0,0452) (0,01442) (0,01290) (0,04797) (0,01617)
Setor - - - - Sim Sim
Teste de Wald 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Instrumentos - - - - 58 58
Hansen J - - - - 0,140 0,813
AR (2) - - - - 0,406 0,650
Observagdes 5.419 5.522 5.419 5.522 5.419 5.522
R-quadrado 0,6307 0,6150 - - -

Notas: Esta tabela apresenta as estimativas do modelo de linha de base considerando um painel ndo balanceado (163 empresas).
As colunas (1) e (2) relatam as estimativas de efeitos aleatdrios. As colunas (3) e (4) descrevem as estimativas de efeitos fixos. A
favor dos efeitos fixos, o teste de robustez de Hausman mostra que é apropriado. As colunas (5) e (6) descrevem as estimativas
GMM-sys. Todas as varidveis independentes estdo defasadas em um periodo. As varidveis da pesquisa estdo descritas na Tabela 1.
* ** e *** denotam os niveis de significincia de 10%, 5% e 1% de cada estimativa, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

As estimativas descritas na coluna (5) fornecem suporte
empirico para a primeira hipétese (H;) desenvolvida na
se¢do 3. Dado o coeficiente negativo e economicamente
significativo (ceteris paribus) associado ao indice EPU
(-0,00607***), um aumento de um desvio-padrdo na
EPU estd associado a uma reducio de 0,287% (-0,00607
x0,473) na divida de longo prazo. Embora as estimativas
relatadas na coluna (6) revelem uma influéncia positiva
daincerteza da politica econdmica sobre a divida de curto
prazo, o que apoia a segunda hipdtese da pesquisa (H,),
elas sdo empiricamente mais fracas do que as estimativas
fornecidas para a divida de longo prazo. Com relagao ao
estimador do indice EPU (+0,00275*), um desvio-padrio
na EPU estéd associado a um aumento de 0,130% (0,00275
x 0,473) na divida de curto prazo.

Esses resultados sugerem que niveis mais altos de
incerteza da politica econdmica estdo associados a
uma redugao no uso de divida de longo prazo e a um
aumento na divida de curto prazo. A medida que a
incerteza da politica econdmica aumenta, as empresas
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respondem ajustando suas estruturas de divida. Essa
mudanga nas preferéncias de divida também pode ser
entendida como uma resposta ao aumento da incerteza
econdmica, refletindo a inten¢do das empresas de se
adaptarem as flutuagdes das condi¢cdes econdmicas, o que
¢ consistente com as previsoes da abordagem de trade-
off. Em comparagdo com os estudos que diferenciam os
componentes da divida total, as estimativas apresentadas
na Tabela 4 estao alinhadas com os resultados de Zhang
et al. (2015), Granville et al. (2019) e Almustafa et al.
(2023) com relagdo a divida de longo prazo. Entretanto,
eles contradizem os resultados de Zhang et al. (2015) e
Granville etal. (2019) com relagdo a divida de curto prazo.
Em ambos os casos, as evidéncias contradizem Makololo
e Seetharam (2020), que investigaram essa relagdo no
Brasil. As dire¢des contrastantes para a divida de longo
e curto prazo justificam uma analise mais aprofundada.

Para a divida de longo prazo, a incerteza da politica
economica se estende as fontes externas de financiamento.
Essa evidéncia refina como a fonte mais representativa de
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divida na estrutura de capital responde as circunstincias
macroecondmicas mediadas pela incerteza. O efeito
negativo é consistente com a alegagdo de que as empresas
podem se desviar de suas metas de divida apesar das
perturbagdes da politica economica. Isso apoia a ideia
de que as empresas reequilibram a divida de curto e
longo prazo (Datta et al., 2019) e reforga que a incerteza
da politica economica cria atritos no mercado de
divida, obrigando as empresas a rever seus planos de
financiamento externo (Colak, 2018). Antes de contrair
dividas, as empresas comparam os beneficios e os custos
de té-las (Fama & French, 2002). Os resultados deste
estudo nos permitem afirmar que a expansao da divida
de longo prazo ndo é uma estratégia de negdcios atraente
quando a incerteza é alta. Esses argumentos sdo apoiados
pela abordagem de trade-off.

Com relagéo a relevancia da divida de longo prazo
como fonte externa, pode-se argumentar que as empresas
a utilizam para financiar investimentos de longo prazo
em vez de investimentos de curto prazo. Sob a premissa
de que uma alta incerteza da politica econémica
pode ser prejudicial ao ambiente de financiamento, é
razoavel supor que as empresas nao optardo por fontes
externas ou as usardo com cautela. Grande parte da
instabilidade da politica economica apoia a nogdo de
que a dissemina¢ao da incerteza impde obstaculos aos
fluxos de caixa futuros dos investimentos. Portanto,
argumentamos que as empresas tentardo esclarecer as
principais dire¢oes tomadas pelo governo para expandir a
divida de longo prazo. Elas esperardo até que a incerteza
substancial tenha se dissipado para tracar um quadro
mais amplo da economia antes de adquirir mais dividas
de longo prazo (Bloom, 2014; Julio & Yook, 2012; Selmi
& Bouoiyour, 2020), seguindo de forma semelhante a
légica do comportamento de “esperar para ver” para
investimentos corporativos (Bernanke, 1983; Baker et
al., 2016).

Por outro lado, a Tabela 3 postula que a incerteza da
politica econdmica aumenta a divida de curto prazo das
empresas. E razodvel supor que as empresas nio costumam
adquirir dividas de curto prazo para financiar despesas
de capital, por exemplo. Nesse sentido, a divida de curto
prazo é usada para manter as operagdes das empresas e
nao para expandi-las. Em tempos de alta incerteza, as
empresas tendem a usar mais financiamentos de curto

prazo (Pan etal., 2019) devido a necessidade de proteger
seu capital de giro.

Bajaj et al. (2021) constataram que, durante periodos
de maior incerteza da politica economica, as empresas
optam por dividas mais altas devido a incerteza sobre
os lucros esperados. Além disso, a incerteza incentiva as
empresas a recorrer a fontes mais baratas de financiamento
externo para reduzir o risco acionario. Embora as fontes
mais baratas de divida nao sejam claras, os mercados
financeiros sdo o mercado mais comum usado para
atender as necessidades de divida. Em tempos de alta
incerteza, argumentamos que as empresas buscam e
aumentam as fontes de divida mais baratas. Elas aumentam
sua dependéncia de dividas de curto prazo nos mercados
financeiros para sustentar suas operagdes enquanto
persiste a incerteza politica.

Do ponto de vista da propensao das empresas a serem
conservadoras ao contrair mais dividas em tempos de
incerteza, pode-se argumentar que esse comportamento
estd associado a um encurtamento, e nio a uma €xpansao,
da divida de longo prazo. Portanto, considerando os
presentes resultados, as estimativas sugerem que as
empresas brasileiras tendem a aumentar sua divida de
curto prazo e a adiar a divida de longo prazo sob a
pressdo de alta incerteza. Isso corrobora a nogao de que
as institui¢oes fornecedoras de crédito podem ajustar seus
critérios em resposta ao aumento da incerteza, reduzindo
assim a disponibilidade de crédito e favorecendo as opgoes
de divida de prazo mais curto (Lee et al., 2017). Essas
mudangas na tolerancia ao risco refletem o impacto da
crescente incerteza, resultando em uma mudanga para
preferéncias de divida de prazo mais curto.

4.3 Efeito futuro da EPU sobre a Divida de
Longo e Curto Prazo

Nesta subsecao, exploramos o impacto da EPU atual
(t) sobre a divida futura de longo e curto prazo. Para
examinar os efeitos futuros da EPU de forma semelhante
as nossas analises anteriores, reestimamos o modelo de
linha de base, incluindo a divida de longo e curto prazo
no periodo atual (f) como variaveis independentes. Como
variavel dependente, consideramos varios periodos futuros
(t+1,t+2, ..., t+n). As variaveis de controle permaneceram
inalteradas.
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Estimativas GMM-sys para divida de longo e curto prazo e efeitos futuros da EPU
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Painel A: Efeito futuro sobre a divida de longo prazo

Variaveis DLPu1 DLP:.> DLP.s DLP:4 DLP.s DLP:s DLP..; DLP:s DLP:o DLPu10 DLPu11 DLP.12

DLP 0,8257***  0,5862*** 0,2326 0,1213 0,0807 -1439 -0,4192 -0,4543* -0,1751 -0,2395 -0,3195 -0,2038
(0,0815) (0,1578) (0,2052) (0,2269) (0,1875) (0,2356) (0,2771) (0,2381) (0,2354) (0,2613) (0,2199) (0,3717)

EPU -0,0038* -0,0050* -0,0094**  -0,0088**  -0,0133*** -0,0114***  -0,0072** -0,0001 0,0101 0,0027 0,0058 0,0035
(0,0019) (0,0029) (0,0041) (0,0042) (0,0044) (0,0042) (0,0035) (0,0054) (0,0062) (0,0053) (0,0061) (0,0077)

CONTROLES Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Constante -0,0978**  -0,2404**  -0,3832***  -0,5337%%*  -0,5304*** -0,5664*** -0,8440*** -0,7797***  .0,7568*** -0,7359***  -0,8521*** -(,7739%**
(0,0497) (0,1001) (0,1419) (0,1707) (0,1845) (0,2161) (0,2441) (0,1776) (0,2307) (0,2097) (0,2212) (0,2593)

Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Teste de Wald 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Instrumentos 49 48 47 46 45 44 43 42 41 40 39 38

Hansen J 0,113 0,236 0,197 0,208 0,119 0,630 0,183 0,333 0,476 0,915 0,001 0,191

AR (2) 0,572 0,321 0,480 0,427 0,422 0,886 0,656 0,279 0,154 0,169 0,333 0,122

Observagoes 5.267 5.107 4.948 4.795 4.639 4.488 4.337 4.186 4.034 3.884 3.734 3.590

Painel B: Efeito futuro sobre a divida de curto prazo

Variaveis DCPu1 DCP:... DCP:3 DCP:4 DCP::s DCP:¢ DCP..;

0,9773*** 0,593 71 *** 0,6108*** 0,3184 0,6479***  0,6432** 0,8313***
pep (0,1013) (0,1250) (0,1966) (0,2067) (0,2159) (0,2529) (0,2506)
-0,0016 0,0006 -0,0033 -0,0019 -0,0047 -0,0033 -0,0046

tPY (0,0015) (0,0020) (0,0027) (0,0025) (0,0034) (0,0031) (0,0034)

CONTROLES Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Constante 0,0139 0,0851** 0,1291** 0,1772%%* 0,1634*** 0,1506** 0,1170**

(0,0240) (0,0391) (0,0518) (0,0603) (0,0567) (0,0672) (0,0581)

Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Teste de Wald 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Instrumentos 48 47 46 45 44 43

Hansen J 0,288 0,030 0,071 0,887 0,487 0,814 0,810

AR (2) 0,751 0,002 0,565 0,233 0,278 0,274 0,131

Observagoes 5.363 5.209 5.058 4.910 4.762 4.616 4.465

Notas: As varidveis de controle empregadas sdo as mesmas usadas nos modelos anteriores. Elas foram suprimidas e identificadas na linha “CONTROLES”. As varidveis da pesquisa

estdo descritas na Tabela 1.

*, ** e *** denotam os niveis de significincia de 10%, 5% e 1% de cada estimativa, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A Tabela 4 revela que o efeito negativo da EPU atual
pode persistir por até sete trimestres. Apos esse periodo,
a EPU nao é mais significativa. Por outro lado, nao houve
evidéncia de nenhum efeito distribuido sobre a divida de
curto prazo. Nossa andlise indica que a EPU atual tem um
efeito negativo diluido sobre o financiamento futuro de
divida de longo prazo, que é um componente crucial da
divida corporativa total. Isso corrobora a ideia de que as
empresas tendem a se comportar de forma conservadora
durante periodos de alta incerteza. Os resultados sugerem
que as empresas tendem a reequilibrar sua estrutura de
capital em resposta a perturbagdes causadas pela incerteza,
o que as leva a reavaliar o equilibrio ideal da divida em
termos de divida de longo prazo e, indiretamente, o capital
aciondrio. Portanto, nossos resultados ampliam a no¢ao
de que a EPU cria atritos (Colak et al., 2018) no mercado
de divida devido a propagacdo de efeitos negativos em
trimestres futuros. As empresas reagem a esses atritos
ajustando suas estruturas de divida, um comportamento
que poderia ser descrito como pisar no freio em termos
de expansdo de suas necessidades de longo prazo.

Tabela 5

Os efeitos futuros sobre a divida de curto prazo indicam
queas flutuagdes na EPU atual nao tém impacto sobre a divida
de curto prazo. Isso sugere que as decisoes de financiamento
de curto prazo nao sdo afetadas pelas flutuacdes na EPU e se
concentram principalmente na manutencao das operagdes
comerciais didrias. Nossos resultados indicam que as decisoes
de financiamento de curto prazo podem suportar mudangas
na EPU, tanto aumentos quanto redugdes. Isso reforca a
ideia de que a divida de curto prazo é usada para sustentar
o0s negocios e é relativamente isolada das mudangas nas
condi¢des econdmicas mais amplas.

4.4 Indicadores Locais de Incerteza da Politica
Economica

A Tabela 5 apresenta estimativas para trés variantes do
indicador de incerteza econOmica brasileira fornecidas
por uma instituicdo brasileira local, a Fundagao Getulio
Vargas (FGV), a saber, o Indicador da Midia (BMD), as
Expectativas dos Especialistas (BEX) e a Incerteza Geral
(BGE) em relagao a divida de longo e curto prazo.

Indicadores de incerteza econémica brasileira e divida de longo e curto prazo

Varidveis (1) 2) 4) (5) (6)
0,8364*** 0,8391%*** 0,8380***
DLP4
(0,0571) (0,0560) (0,0574)
0,9186*** 0,9430%** 0,9358%***
DCP-
(0,0898) (0,0984) (0,0905)
-0,0118 0,0079
BMD
(0,0080) (0,0066)
0,0072 -0,0106**
BEX
(0,0063) (0,0047)
-0,0061 0,0031
BGE
(0,0076) (0,0061)
M 0,0048** 0,0049** 0,0048** -0,0002 -0,0001 -0,0001
TA
(0,0021) (0,0021) (0,0021) (0,0005) (0,0005) (0,0005)
c 0,0554 0,0587 0,0571 0,0744 0,0756 0,0795
LUCR
(0,0422) (0,0421) (0,0422) (0,0563) (0,0599) (0,0571)
0,0065 0,0063 0,0066 -0,0144 -0,0120 -0,0126
PPE
(0,0084) (0,0083) (0,0084) (0,0100) (0,0108) (0,0101)
CRESC -0,0023 -0,0021 -0,0022 -0,0032*** -0,0031** -0,003 1***
RE
(0,0025) (0,0024) (0,0024) (0,0012) (0,0013) (0,0012)
sc 0,0115 0,0118 0,0113 -0,0081 -0,0104 -0,0098
E
(0,0157) (0,0159) (0,0157) (0,0130) (0,0127) (0,0130)
c -0,1037 -0,1082 -0,0931 0,0005 0,0275 -0,0038
1P
(0,0788) (0,0815) (0,0786) (0,0728) (0,0730) (0,0729)
-0,0253 0,0165 -0,0136 -0,0513 -0,0894 -0,0597
PIB
(0,0720) (0,0689) (0,0724) (0,0662) (0,0685) (0,0674)
12 Rev. Contab. Finang. — USP, Sdo Paulo, v. 35, n. 95, €1969, 2024



Claudio Marcelo Edwards Barros, Leandro Menezes Rodrigues & Ronaldo dos Santos Alves Rodrigues

Tabela 5
Cont.
Variaveis 1) 2) 3) 4) (5) (6)
-0,0156 -0,0143 -0,0146 -0,0017 -0,0019 -0,0023
CAMB
(0,0113) (0,0107) (0,0112) (0,0092) (0,0094) (0,0093)
BOV 0,0002 -0,0001 -0,0000 0,0054 0,0049 0,0054
(0,0092) (0,0091) (0,0092) (0,0063) (0,0064) (0,0064)
-0,0212 -0,1120** -0,0478 -0,0149 0,0656* 0,0037
Constante
(0,0527) (0,0468) (0,0517) (0,0373) (0,0345) (0,0367)
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Teste de Wald 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Instrumentos 49 49 49 49 49 49
Hansen | 0,176 0,232 0,139 0,459 0,430 0,441
AR (2) 0,139 0,137 0,190 0,827 0,829 0,827
Observagoes 5.522 5.522 5.522 5.419 5.419 5.419

Notas: As colunas (1) a (3) consideram a divida de longo prazo como a varidvel dependente e as colunas (4) a (6) consideram
a divida de curto prazo. Todas as colunas descrevem estimativas GMM-sys. Painel ndo balanceado (163 empresas). Todas as

varidveis independentes estao defasadas em um periodo. As varidveis da pesquisa estao descritas na Tabela 1.

* ** e *** denotam os niveis de significincia de 10%, 5% e 1% de cada estimativa, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Ferreira et al. (2019) propuseram esses indicadores,
enquanto Schwartz e Dalmacio empregaram uma tnica
métrica (BGE) para investigar seu impacto sobre a divida
total. Ampliamos a analise detalhando a relagao de cada
métricacoma divida delongo e curto prazo separadamente.
Os controles nas estimativas permaneceram os mesmos.
Para garantir a comparabilidade entre as estimativas, os
indicadores divulgados mensalmente foram calculados
com base na EPU proposta por Gulen e Ion (2016) e sao
apresentados na Tabela 2. Em geral, os resultados da
Tabela 6 sugerem que o indicador de incerteza econdmica
brasileira nao pode explicar sistematicamente a divida de
longo e curto prazo.

Tabela 6

4.5 Verificacao de Robustez

Nesta subsecdo, propomos duas etapas para mitigar
as preocupagdes com a endogeneidade decorrentes de
variaveis omitidas e erros de medi¢ao. Empregamos o
GMM-sys dindmico para dados em painel, considerando
a EPU residual (EPUR) obtida da regressao auxiliar
apresentada na subse¢do 3.5 como uma variavel
independente. Esperamos que as proxies de divida
tenham uma tendéncia negativa e positiva para a divida
de longo e curto prazo, respectivamente. Na segunda
etapa, recalculamos os coeficientes usando um painel
balanceado com amostra do mesmo periodo e controles.

Divida de longo e curto prazo e EPU residual com a abordagem GMM-sys

Variaveis 1) 3) 4)
0,8337*** 0,8823***
DLP-
(0,0503) (0,0403)
0,7638*** 0,8218***
DCP-
(0,0640) (0,0637)
EPUR -0,0061*** 0,0030** -0,0043*** 0,0038**
(0,0015) (0,0014) (0,0014) (0,0016)
TAM 0,0063*** -0,0002 0,0037** -0,0048**
(0,0022) (0,0008) (0,0015) (0,0019)
0,0619 0,0323 0,0368 -0,0382
LUCR
(0,0415) (0,0472) (0,0421) (0,0694)
PPE 0,0038 -0,0129 -0,0006 -0,0296**
(0,0091) (0,0103) (0,0096) (0,0141)
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Tabela 6
Cont.
Variaveis (1) 2) 3) 4)
-0,0036 -0,0069*** -0,0013 -0,0017
CRESC
(0,0023) (0,0016) (0,0022) (0,0040)
EsC 0,0111 0,0189 0,0005 -0,0178**
(0,0159) (0,0176) (0,0025) (0,0078)
pC -0,1602** -0,0114 -0,0847 -0,0663
(0,0807) (0,0730) (0,0835) (0,0793)
Pl -0,1052 -0,0569 -0,0559 -0,1134
(0,0713) (0,0616) (0,0632) (0,0711)
-0,0232** 0,0015 -0,0131 0,0027
CAMB
(0,0111) (0,0090) (0,0097) (0,0096)
-0,0042 0,0038 -0,0027 0,0051
IBOV
(0,0091) (0,0070) (0,0087) (0,0085)
-0,1250** 0,0279 -0,0675* 0,1452%**
Constante
(0,0487) (0,0198) (0,0345) (0,0538)
Setor Sim Sim Sim Sim
Teste de Wald 0,000 0,000 0,000 0,000
Instrumentos 59 59 59 59
Hansen | 0,418 0,290 0,256 0,703
AR (2) 0,143 0,799 0,194 0,313
Observagoes 5.419 5.522 5.201 5.330

Notas: As colunas (1) e (2) apresentam estimativas da divida de longo e curto prazo em um painel ndo balanceado (163
empresas). As colunas (3) e (4) descrevem a divida de longo e curto prazo em um painel balanceado (142 empresas). Todas
as colunas descrevem estimativas GMM-sys. Todas as variaveis independentes estdo defasadas em um periodo. As variaveis da

pesquisa estao descritas na Tabela 1.

* ** e *** denotam os niveis de significincia de 10%, 5% e 1% de cada estimativa, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 6 apresenta os resultados da estimativa
dinamica dos dados em painel, o que nos permite fazer
as seguintes observac¢des. Primeiro, o x> calculado
para o Hansen ] indica que os instrumentos nao sao
endogenos. Os resultados da AR(2) indicam que nao ha
autocorrelagdo de segunda ordem. Além disso, 0o nimero
de instrumentos é menor do que o nimero de empresas.
Em segundo lugar, para o modelo de base da divida de
longo e curto prazo, as colunas (1) e (2) confirmam os
efeitos negativos e positivos da EPUR sobre a divida de
longo e curto prazo, respectivamente. Em terceiro lugar,
por precaugdo, apresentamos estimativas da relagao entre
a EPU e as proxies para divida considerando as mesmas
empresas ao longo dos 40 trimestres da analise (painel
balanceado). Essas evidéncias indicam que as mesmas
direcdes de coeficiente sao mantidas para as proxies
para divida e EPU. Por fim, esses resultados confirmam
que, sob a pressao da incerteza da politica econdmica,
as empresas tendem a depender mais da divida de curto
prazo e a reduzir as aquisi¢des de longo prazo, o que apoia
o comportamento prudente das empresas na busca de
fundos mais representativos.

4.6 Analise Adicional: Efeito da EPU sobre o
Investimento Corporativo

Conforme mostrado anteriormente, a divida de longo
prazo é a fonte mais importante de divida na estrutura de
capital corporativo. Todas as estimativas de divida de longo
prazo em relagdo a EPU foram negativas. O efeito da oferta
indica uma deterioragdo do ambiente de financiamento
externo, enquanto o efeito da demanda sugere que as
empresas reduzem suas necessidades de financiamento
devido a incerteza das politicas (Cao et al., 2013; Zhang et
al., 2015). Assim, o efeito negativo estimado da EPU sobre
adivida de longo prazo é insuficiente para determinar qual
abordagem pode esclarecer a relagao. Para esclarecer essa
questdo, esta subsec¢ao examina a relagdo entre a EPU e
o investimento, representada pelo indice de despesas de
capital em relagdo ao total de ativos. A ideia subjacente
a esse exame é que as empresas fornecem investimento
corporativo com fontes mistas de capital aciondrio e
divida. Como mencionado anteriormente, Bloom (2014)
argumenta que a politica econdmica afeta a tomada de
decisoes de investimento, tornando os investidores mais
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cautelosos. Gulen e Ion (2016), Kang et al. (2014), Wang
etal. (2014), Chen etal. (2019), Chen et al. (2020) e Caixe
(2022) mostraram efeitos negativos persistentes da EPU
sobre os gastos de capital. O canal de opgdes reais poderia
explicar o comportamento conservador dos investidores
nareducio dos investimentos. O financiamento externo
¢ uma fonte relevante de recursos para investimentos
por meio do mercado de divida. As empresas primeiro
gerenciam os planos de investimento e depois buscam

fontes de financiamento para seus projetos no mercado
financeiro, o que levanta a ideia de equilibrar os interesses
dos agentes deficitarios e superavitarios. Argumentamos
que uma relagdo negativa entre a divida e a EPU é uma das
implicagoes decorrentes de um ambiente de encolhimento
do financiamento corporativo impulsionado pela
incerteza, o que é apoiado pela abordagem do canal da
demanda. Os resultados das estimativas sdo apresentados
na Tabela 7.

Tabela 7
EPU e investimento corporativo
Variaveis M ) 3) (€]
cPx 0,1737%*** 0,1695%** 0,1873*** 0,1789***
- (0,0513) (0,0496) (0,0485) (0,0473)
-0,001 7*** -0,0018***
EPU
(0,0004) (0,0004)
-0,0027*** -0,0028***
EPUR
(0,0005) (0,0005)
0,0001 0,0001 0,0000 0,0000
TAM
(0,0004) (0,0003) (0,0004) (0,0004)
0,027171%** 0,0200** 0,0138 0,0127
LUCR
(0,0101) (0,0098) (0,0112) (0,0108)
PPE 0,0043 0,0043 0,0035 0,0037
(0,0032) (0,0032) (0,0029) (0,0029)
0,0020%** 0,0020%** 0,0021*** 0,0019***
CRESC
(0,0007) (0,0007) (0,0007) (0,0007)
ESC 0,0029 0,0032 0,0008 0,0009
(0,0044) (0,0042) (0,0009) (0,0009)
IPC 0,0650 0,0568 0,1110%* 0,1059**
(0,0528) (0,0513) (0,0538) (0,0507)
PIB 0,0970%** 0,1437%** 0,0962*** 0,1382%**
(0,0337) (0,0376) (0,0333) (0,0383)
0,0001 -0,0019 0,0002 -0,0019
CAMB
(0,0025) (0,0024) (0,0024) (0,0023)
IBOV -0,0074** -0,0107*** -0,0082*** -0,0108***
(0,0029) (0,0031) (0,0026) (0,0027)
0,0138 0,0051 0,0166 0,0060
Constante
(0,0105) (0,0106) (0,0107) (0,0107)
Setor Sim Sim Sim Sim
Teste de Wald 0,000 0,000 0,000 0,000
Instrumentos 59 59 59 59
Hansen | 0,110 0,135 0,127 0,120
AR (2) 0,282 0,305 0,144 0,132
Observagoes 5.248 5.248 4.896 4.896

Notas: Esta tabela apresenta as estimativas do modelo de linha de base modificado, considerando um painel balanceado e nao
balanceado (CMM-sys) para examinar o efeito da EPU e da EPUR sobre o investimento corporativo. Como varidvel dependente,
o investimento corporativo em t foi representado pelo indice de despesas de capital (CPX) em relagcdo ao total de ativos. As
colunas (1) e (2) apresentam estimativas com um painel ndo balanceado (163 empresas). As colunas (3) e (4) apresentam
estimativas com um painel balanceado (142 empresas). Todas as colunas descrevem estimativas GMM-sys com os mesmos

controles da analise anterior. As varidveis da pesquisa estao descritas na Tabela 1.
* ** e *** denotam os niveis de significincia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os resultados da Tabela 7 indicam um impacto negativo
da EPU sobre o investimento corporativo, com um nivel
de significdncia de 1% nas estimativas de dados em painel
ndo balanceado e balanceado. Os resultados permanecem
semelhantes quando a EPUR ¢ usada como substituto para
aincerteza. Vale ressaltar que os coeficientes relacionados
a EPU e a EPUR, e seus erros-padrao robustos, tém
magnitudes semelhantes em todas as estimativas. Essas
constatacoes sio consistentes com as de estudos anteriores

5. CONCLUSOES

E fundamental entender e caracterizar os fatores que
podem influenciar as decisdes de divida das empresas.
A incerteza da politica economica é reconhecida como
um fator influente que afeta as trajetérias das empresas
a medida que elas lidam com os obstaculos introduzidos
pelas politicas econdmicas do governo. Este estudo
investigou a relagao entre a incerteza da politica economica
e adivida, com foco especifico na divida de longo e curto
prazo. Fizemos uma proxy da incerteza econdmica usando
o indice EPU desenvolvido por Baker et al. (2016). O
modelo de linha de base considerou varios controles
macroecondmicos e no nivel da empresa. Além disso,
foram empregadas diferentes alternativas para representar
aincerteza da politica econdmica. Paralidar com a possivel
endogeneidade, a abordagem GMM-sys foi usada na
analise inferencial. Os resultados obtidos destacam o
papel significativo da incerteza da politica economica
na formacio das estruturas de divida, o que confirma a
hipdtese de pesquisa apresentada.

As contribui¢des deste estudo sdo as seguintes. A
incerteza da politica econdmica afeta a divida de longo e
curto prazo de forma diferente. Mostramos que niveis mais
altos de incerteza da politica econdmica tendem a reduzir
o uso de divida de longo prazo. Essa constatagao é coerente
com a logica de que os custos superam os beneficios
quando as empresas consideram a aquisicdo de divida
de longo prazo em tempos de alta incerteza da politica
econdmica. Por sua vez, essa reducao na dependéncia da
divida de longo prazo fornece evidéncias para a literatura
financeira por meio do que ¢ proposto pela abordagem de
trade-off. Como a divida de longo prazo é relevante para
fins corporativos no ambiente do mercado de capitais
internacional, a reducdo da dependéncia apresentada
é consistente com o que foi evidenciado em varios
paises onde a incerteza econdmica foi observada como
desfavoravel para planos corporativos de longo prazo.
Além disso, ha evidéncias de que o efeito negativo da atual
incerteza da politica economica persiste até sete trimestres
a frente, sugerindo uma perspectiva de comportamento

realizados em diferentes paises. Esses resultados sugerem
que a relagdo entre a EPU e o investimento corporativo
coexiste com a relagdo entre a EPU e a divida de longo
prazo. Isso nos permite inferir que a incerteza das politicas
pode afetar a tomada de decisoes das empresas tanto pelo
canal de opgoes reais (Bernanke, 1983; Bloom, 2014),
reduzindo os investimentos, quanto pelo canal de oferta
e demanda (Zhang et al., 2015), reduzindo a aquisi¢ao
de divida de longo prazo.

conservador para a gestao das estruturas de divida quando
a incerteza ¢ considerada alta. A mensagem economica
desses resultados é revelar o quio sensivel um aumento
na incerteza da politica econdmica pode ser na indugido
de atritos no mercado de divida. Com relagdo a divida de
curto prazo, observou-se empiricamente que a relagéo é
positiva. Apesar da capacidade significativa da divida de
curto prazo em explicar as decisdes corporativas futuras
de curto prazo, nio se observou que a incerteza da politica
econdmica atual tenha um efeito distribuido sobre ela. Essa
constata¢do indica que as politicas de divida de curto prazo
das empresas ndo estdo centradas na incerteza econdmica
distribuida no tempo, o que corrobora a ideia de que um
aumento na divida de curto prazo no presente prioriza a
continuidade das operagdes das empresas.

Uma andlise adicional mostrou que a incerteza também
influencia uma redugdo nas despesas de capital, o que é
consistente com uma redu¢ao na divida de longo prazo. A
incerteza sobre os fluxos de caixa futuros para manutencéao
e investimentos operacionais influencia o processo de
tomada de decisdes em relagao as politicas de divida e
investimento. Essa constatacdo pode ser apoiada pela
abordagem do canal da demanda para acessar os mercados
de financiamento, uma vez que as empresas se tornaram
cautelosas quanto a sua necessidade de fundos de longo
prazo. Por ultimo, nossas conclusdes sdao consistentes
com medidas alternativas de incerteza, preocupacdes com
a endogeneidade e uma mudanga na amostra para um
painel balanceado. Como é mais provéavel que os fundos
de longo prazo sejam usados para despesas de capital
do que para ativos circulantes, argumentamos que este
estudo difere de outros, pois se aproxima do movimento
conjunto dos fundos de longo prazo com o investimento
corporativo. Por um lado, os resultados sao consistentes
com a abordagem de trade-off para dividas e opg¢oes
reais para investimentos. Por outro lado, ampliamos a
compreensdo atual da relacdo estudada, pois fornecemos
evidéncias de que o delineamento da estrutura de divida
pode desempenhar um papel significativo na compreensao

Rev. Contab. Finang. — USP, Sdo Paulo, v. 35, n. 95, €1969, 2024



Claudio Marcelo Edwards Barros, Leandro Menezes Rodrigues & Ronaldo dos Santos Alves Rodrigues

das consequéncias dos surtos de incerteza da politica
econdmica.

As limitagoes desta pesquisa sdo que ela considera
empresas listadas em bolsa. Acreditamos que a investigagio
seria mais aprofundada se incluissemos também empresas
nao listadas em uma amostra maior. Por sua vez, seriam
feitas inferéncias mais amplas sobre as nuances da divida
e a incerteza da politica economica. Vale ressaltar que
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